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「三田学会雑誌」80卷 6 号 （1987年12月）

企業の借人需要関数のミクロ的基礎

金 子 隆

序

わが国の金融政策の効果波及経路において銀行貸出が極めて重要な役割を果たしてきたことは，

周知の♦ 実といってよい。 そのため，金 融 政 策 と の 関 連 で 銀 行 貸 出 （市場）の メ カ ニ ズ ム を 理 論 的 ,
( 1 )

実 IE的に解明しようとする試みがこれまで数多くなされてきた。 ところ力’S それらはほとんど例外

なく，貸手側すなわち銀行の貸出供給行動ばかりに注目し，借 手 側 —— 以下ではその代表として法

人企業を考える—— の 貸 出 （借入）需要行動に分析のメスを入れることはしなかった。 具体的にい

うなら，銀行サイドについては主体的行動のレペルにまでさかのぽって貸出供給関数が導出されて

いるのに対し，企業サイドについては何のミクロ的基礎も示されないまま， いきなり右下がりの貸

出 （借入）需要曲線が想定されているのである。

では， なぜこれまでそういった取り扱いがなされてきたのだろう力、。 それは，少なくとも昭和40

年代までは，企業の資金需要が旺盛で外部資金に対する依存度が極めて高く， しかも，企業間信用

を別とすれば， ほ と ん ど の 企 業 に とって銀行借入以外の外部資金調達手段が利用可能でなかった
( 2 )

( あるいは利用可能であったとしても魅力的でなかった）からである。投資資金の大半を銀行借入で賄っ 

ているような経済が分析の対象である限り，右下がりの投資需要表さえ与えられれぱ，企業の銀行 

借入需要関数を主体的行動のレベルにまでさかのぼって導出する必要は特になかった。金融政策の 

効果波及を分析する者の立場からいえぱ，銀行行動さえ解明できれば効果波及メカュズムの大半が 

説明できたし， また，金融政策の当享者の立場からいえば，銀行の貸出供給さえコントロールでき 

れぱ金融政策の有効性はかなりの程度保IE されていたのである。

しかし， そうした時代は低成長経済への移行と金融自由化の進展によってもはや過去のものとな 

りつつある。 というのも，設備投資意欲の減退を反映して企業の資金需要は低迷を続け， 多額の余 

裕資金を抱える企業が登場してくる一方で， 国債の大量 発 行 を 契 機 に 自 由 金 利 の 長 .短 オ ー プ ン 市  

場が急速に発達し，企業の資金調達方法は運用方法とともに多様化してきているからである。 それ

注 （1 ) 枚挙にいとまがないが，たとえば鈴木淑夫（1966),岩田一政• 浜田宏ー（1980),堀内昭義（198の， 
古 川 顕 (1985)などがある。

( 2 ) 昭和40年代の金融構造の特色については，たとえぱ日本銀行金融研究所（198の 第 1享参照。
( 3 ) この辺の経緯については，たとえぱ鈴木淑夫(1985)参照。
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まで銀行借入一辺倒だった企業も， それ以外の方法—— 特 に 「市場」 を通じる方法—— で資金を調

達する機会が確実に増えてきている。* 実，各種統計をみても，昭和50年代に入ってから，銀行借

入 を 中 心 と し た 「相对型」 の金融方式が減り，社 債 発 行 や 増 資 と い っ た 「市場型」 の金融方式が増 
(4)

えてきていることがわかる。 こうなると， もはや企業の金融行動を抜きにして金融政策の有効性や

効果波及メカニズムを語ることはできなくなる。 その意味で，企業の金融行動を解明することの重

要性は高まってきているといえよう。

本稿の目的は，企業金融論の一分野である資本構成理論の考え方を応用して， これまでそのミク

ロ的基礎かおろそかにされかちであった企業の借入需要関数を理g命的に------しかもできるだけオペ

レーショナルな形で—— 導出することにある。 ただし， ここでいう借入需要とは，銀行借入のみな

らず 社 債発行まで含めた負債資本〔debt c a p ita l)全体に対すろ需要であることを最初に断っておく。

銀行借入と社債発行の間の選択，すなわち最適負債構成の問題については別の機会に論じることに 
(5)

したい。

われわれが以下で応用する資本構成理論は，一 般 に 「倒産コスト仮説」 と か r 〔節税効果と倒産コ

ストの） トレード. オフ理論」 と呼ばれているものである。 そこでの考え方を簡, に紹介するなら，

法人税と倒産コストが存在する世界では，負 債 利 用 の 有 利 性 （節税効果） と 不 利 性 （倒産コスト効果）

とが丁度バランスするところで負債と自己資本の最適な組合せ（最適資本構成）が 決 ま っ て く る ，

というものである。 いうまでもなくこれは，法 人 税 を 考 慮 し た M o d ig lia n i-M ille r—— 以 下 M M と
C6)

略称—— (1963)の非現実的な結論を回避しようとする試みから生まれたものである。 この考え方に
(7)

属する論文は数多くあるが，わ れ わ れ が 主 と し て 念 頭 に 置 く の は K im  (1978)である。 ただし，以 

下で展開されるモデルはあくまで借入需要関数の導出を目的としたものであり，最適資本構成の存 

在を示すことを目的としたモデルとは性格が異なることに注意されたい。

以下の構成を簡早に述べるなら， 第 2 節ではモデル構築のための予備的考察を行なう。具体的に 

は， まず，M M  (1963)を叩き台としてモデルで仮定する法人税の構造を検討し， 次に倒産の定義 

と倒産コストの内容を明らかにする。 さらに， モデルで採用する確実性等価アプローチについて若

注 〔4 ) 具体的な数字については，たとえぱ蟾山昌ー（1986)の第12章や日本銀行『調查月報』（昭和60年 

5 月号）を参照されたい。

( 5 )  「相対型」の銀行借入と「市場型」の社債発行を同一視する，あるいは同じ土偉の上で論じること 

には異論もあろうが，少なくとも企業金融論の分野では，これまで雨者の違いは意外なほど重要視さ 

れてこなかった。

C 6 ) 最近の資本構成理論は，MM (1958) (1963)の非現実的な仮定を緩めることでこれを修正しよう 

とする試み（倒産コスト仮説や差別的個人所得税率を考慮したMiller (1977)型仮説など）と，MM 

的な枠組みに縛られず，まったく新しい視点から資本構成の決定を説明しようとする試み（ユージ3̂  

ンシー. コスト仮説やシグナリング均衡仮説など）に大別される。田村茂 （1987)がそれらを手際よ 

くサーベイしているので参照されたい。

(7 ) この他にも，Kraus丄itzenberger〔1973), Scott〔197の，Brennan-Schwartz〔1978), Chen (1979), 

Chen-Kim (1979)など，おびただしい数の論文がある。なお，Castanias (1983) はこの考え方を支 

持するま証結果を得ている。また，Kim-Chen型のモデルを用いてわが国企業の資本構成の時系列的 

変化を説明しようとしたものに迁幸民（1987)がある。
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干の予備的考察を加えた後， 第 3 節で企業の借入需要関数を導くための理論モデルを展開する。 そ

こで導出された借入需要関数が果たしてp la u s ib le なものであるか否かをみるために， 第 4 節では

各パラメーターに現実的な数値を入れて簡単なシミュレーションを行なう。最 後 の 第 5 節では， モ
( 8 )

デルをより有用かつ説得力のあるものにするための課題にS ■及する。

2. 予 備 的 考 察

( 1 ) MM (1963)モデルと法人税の構造

M M  (1963)によれば，借 入 企 業 （levered f ir m )の税引後期待収益は次のように表わされる。

(1 —OQECQ') — rD) +  rD= Cl — OECQ^ + trD  C l )

こ こ で 0 は こ の 企 業 の 利 子 . 税引前収益—— いわゆる営業利益に相当—— で不確実な変数， は負 

債 （額面) ， r は 負 債 の 利 子 率 （表面禾IJ率) ， n よ法人税率である。 左 辺 第 1 項は期待営業利益から利 

子および税を差し引いた期待純利益であり， 自己資本の提供者たる株主に支払われるべきキャッシ 

ュ • フ ロ ー （以 下 Cめ の 期 待 値 で あ る 。 これに対し第2 項の利子は借入資本の提供者たる債権者に 

支 払 わ れ る べ き ( の期待値）である。 したがって， もし左辺に着目して借入企業の価値を求めろ 

なら，前 者 を 自 己 資 本 の 資 本 コ ス ト も で 割 り 引 き ，後 者 を 負 債 の 資 本 コ ス ト A ctで割り引けばよ 

い。 ただし，keは営業利益の不確実性に起因するビジネスリスク（business r is k ) の み な ら ず ，負 

債 利 用 （レバレッジ）に よ っ て 生 じ る 財 務 リ ス ク （financial risk) までも考慮に入 れ た リ ス ク 調 整 済  

みの割引率であることに注意されたい。 また，M M は危險のない負債を想定しているので， はい 

わ ゆ る 安 全 利 子 率 （risk-free ra te )に相当する。

し か し M M が実際に採用したのはこのような方法ではなく，（1)式の右辺に着目するやり方であ 

った。 右 辺 第 1 項はこの企業が借入をまったくせず全額自己資本で賄った場合—— 以下では非借入

企 業 （unlevered firm ) と呼ぶ------の 期 待 C F に他ならず， ビジネスリスクのみを反映した非借入企

業 の 資 本 コ ス ト P を割引率として用いることができる。 これに対して第2 項は借入によって生じる 

節税額であり，不 確 実 な 要 素 を 一 切 含 ま な い C F であるから，安 全 利 子 率 （この場合んd) を割引率 

として用いることができる。 したがって，借 入 企 業 の 値 値 は 次 の よ う に 求 め ら れ る （ただしMM 

は無限C F流列を想定)。

Fムニ (1 ゴ *五( ⑦ _ + ぐ = Vu + tB  C 2 )

こ こ で V■びは非借入企業の価値， S は 負 債 の 市 場 価 値 ニ rDIkわ である。結局， V l は借入によ 

っ て 生 じ る 節 税 効 果 の 現 在 価 値 の 分 だ け F■びを上回ることになる。 このようにM M  (1963)は，借 

入 企 業 の 資 本 提 供 者 別 期 待 を 非 借 入 企 業 の 期 待 と そ の 他 部 分 と に 分 解 し ， それぞれのリス 

ク特性に見合った割引率を適用することでFi：を求めている。 これにより議論が大幅に単純化され>

注 〔8 ) 第 3 節で展開されるモデルは，Kaneko (1987) の一部をわが国企業の借入需要関数のミクロ的基 
礎という観点から* き改めたものである。
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V u と の 直 接 的 な 比 較 が 可 能 と な っ て い る 。

さて. 以下ではこのM M モデルにおける法人税の構造を考えてみよう。（1)式からも明らかなよう 

に ，M M は営業利益0 の実現値がいかなる値であろうと常に企業は課税所得—— こ の 場 合 —rZ)) 

—— に 税 率 （をかけた額を法人税として支払うことを想定している。 このことは，0 の実現値が低 

く 課 税 所 得 が マ イ ナ ス （赤字） と な っ た 場 合 に は 欠 損 金 に 税 率 / を か け た 額 だ け 「負の法人税」 を 

支払うことを意味している。 つまり，具体的にはその絶対額だけ政府から補助金ないし税の還付を 

受けることを意味している。 こ の よ う な 租 税 構 造 を 以 下 で は r 対称的な租税構造」 と呼ぶことにし 

よう。 この仮定を置いたおかげでM M の議論が大幅に単純化されたことは直観的にも明らかであろ 

5o

いま，課 税 所 得 が プ ラ ス （黒字）の 場 合 に は 税 が 課 せ ら れ る が マ イ ナ ス （赤字）の 場 合 に は 何 も

課 せ ら れ な い 租 税 構 造 を 「非対称的な租税構造」 と呼ぶことにしよう。 法人税に関して対称的な租

税構造を仮定するかそれとも非対称的な租税構造を仮定するかは，企業の最適借入額の決定という

点からすると，結論に重要な影響を及ぽしてくる。 なぜなら，対称的租税構造を仮定した場合には，

た と え 0 の実 現 値 が 低 く 課 税 所 得 が マ イ ナ ス （赤字） となっても負債利用の節税効果は依然として

発生するが，非対称的租税構造を仮定した場合には，課税所得がマイナスになると節税効果は消え

てしまうからである。 したかって，対称的租税構造の方か非対称的租税構造よりも負債利用の有利

性を相対的に高く評価することになる。

それではどちらを仮定する方が現実の第一次近似としてより適当であろう力、。 アメリカに関して

いえば，M M 流の対称的租税構造の仮定はそれほど非現実的ではない。 なぜなら， アメリカの場合,

赤 字 企 業 は 過 去 3 年 間 に わ た っ て 欠 損 金 の 繰 り 戻 し （carry-back)が認められており， それによって
(9)

過去に納めた法人税の31付を受けることができるからである。 今期どの程度の法人税遺付を受けら 

れるかは，過 去 3 年間にわたりどの程度の所得をあげ， したがってどの程度の法人税を支払ったか 

に依存して決まってくる力: ， いずれにせよ， この制度があるおかげで現まの法人税の構造は対称的 

構造にかなり近いものになっているといえよう。

これに対して日本では，赤 宇 企 業 は 原 則 と し て 過 去 1 年間についてしか欠損金の繰り戾しが認め
(1の

られていない。 しかも，政府の財源確保を目的とした昭和61年度の税制改革により，59年 4 月 1 日

から63年 3 月31日の間に終わる事業年度に生じた欠損金については繰り戻し還付を認めないという
(11)

措置がとられている。 このことは，一時的にせよ法人税の体系が非対称的な構造となっていること 

を意味している。 こうしたことから， 日本に関しては非対称的租税構造を仮定した方がより現実的

注 （9 ) 繰り戾しだけで欠損金がカバーされない場合には，さらに向こう15年間にわたり欠損金の繰り越し 
(carry-forward)控除が認められる。

(1の欠損金の繰り越し控除についても向こう5 年間しか認められておらず，結局，日本のぽり戻し繰 
り越しの適用期間はアメリ力の丁度3 分の1 ということになる。

( 1 1 ) 欠損金の繰り越し控除の方も一定期間について適用を認めないという措置がとられた。ただし，政 
府は昭和63年度からこの制度を復活させる方針である（62年12月 8 日付日本経済新聞）。
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と思われる。

( 2 ) 倒産の定義と倒産コスト

M M の 「危険のない負債」 と い う 仮 定 は 「倒産の可能性なし」 という仮定を色含しているが，い 

ま， この仮定を緩めて倒産の可能性を認めるとしたら， モデルはどのように修正されなければなら 

ないであろう力ん

そもそもM M の よ う に 無 限 の C F 流列を想定しているモデルで倒産の可能性を認めるというのは 

矛盾した話である。 なぜなら，企業は永遠に活動し続けることが前提とされているからである。 そ 

こでまず， モデルを有限期間型に書き換える必要がある。 そのこと自体は結論に本質的な影響を及 

ぽさないと思われるので， 以下では議論を簡早にするため1 期間モデルを採用することにする。

倒産というのは本来ストックのタームで定義されるべき性質のものであるが， 1 期間モデルを考 

える限りフローのタームで定義しても差し支えない。 そ こ で わ れ わ れ は 1 期 後 の キ ャ ッ シ ュ . フロ 

一に着目し， それが負債の元利合計に満たない場合を倒産と定義することにする。 いま，資本以外 

の生産要まに対する支払いをすべて済ませた後のキャッシュ• フローをX と す る と （したがってX に 

は期首に調達した資本の元本と期間中にあげた営業利益g が含まれる），X <  Cl +  r )  Z ) ならば倒産という 

ことになる。

企業が倒産した場合，所有権—— 1 期間モデルではX を勉分する権利—— は株主から債権者に移

転されろが，債権者はX を全額手に入れられるわけではない。倒産コストが発生し， それを負担し

なけれぱならないからである。 倒産コストはその性質からして直接コストと間接コストの2 つに分
(12)

けられる。 前者は倒産によって直接的に発生してくる種々の管理費用（administrative costs) を 指 し  

具体的には弁護士や管財人に支払う手数料などが考えられる。 後者は， もし倒産しなければ得られ 

た で あ ろ う 利 益 （の機会）を 倒 産 に よ っ て 逸 す る こ と か ら く る コ ス ト 〔損失）であり，倒産の機会費 

用とでもいうべきものである。 そ の 具 体 的 内 容 は 倒 産 が 清 算 （liqu ida tion )の 形 を と る か 再 建 （reor­

ganization) の形を とる かに よって異なる。 清算の場合， 企業は物的資産を処分するが， い わ ゆ る
_  (13)

「買い叩き」 にあって経済価値よりもはるかに低い価格で売却せざるを得ないことが多い。 この不

足分が清算の場合の間接コストとなる。一方，再建の場合には，顧客の信用が低下して売上が落ち

ると力、，銀行の信用が低下して資金調達が困難になるとか，経営者が再建手続きに多くの時間やュ

ネルギ一をさかなければならないとか， その他諸々の形で間接コストが発生してくる。
(14)

倒 産コストはこのように2 つに分けて考えることができる力;， それらが実際にどの程度の大きさ 

なのかは興味のあるところである。 まず直接コストの方は，鉄 道 会 社 の ケ ー ス を 用 い て 推 定 し た  

W arner (1977)によれば，倒 産 1 年前の企業の市場価値の4 .0% (倒産3年前の企業の市場個値の2.5%) 

に相当する。 また，A ltm a n  (1984 )によると，小売業の場合は同2. 7% (同3 .1 % )と低いが， 製 造

注 （12) Warner (1977), Kim (1978)参照。
( 1 3 ) これは主として物的資産の中古市場が不完全であることからくる。
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業の場合は同7. 5% (同6. 2 % ) と高くなり，両産業を平均すると同4. 6% (同4. 3 % ) となる。 業種に 

よってバラツキはあるものの，直 接 コ ス ト の 方 は 倒 産 1 年前の企業価値のほぼ4 〜 5 % と考えてよ 

さそうである。

一方， 間接コストの方はその性質上測ることが極めて難しいが，A ltm a n  (1984) は 2 通りの方法 

でそれを計測している。 まず，倒 産 し な け れ ぱ 得 ら れ た で あ ろ う 売 上 （利潤）を 回 帰 式 に よ っ て 求  

め，それをもとに間接コストを推定したところ，平 均 し て 倒 産 1 年 前 の 企 業 価 値 の 6.6 % という結 

果を得ている。 また，証券アナリストの収益予測をもとに推定した別の方法では，倒 産 1 年前の企 

業価値の17.5% という結果を得ている。 も し A lt m a n の 定 が 正 し け れ ば ， トータルの倒産コス 

トは少なく見積もっても1 年前の企業価値の1 1 % ,多ければ22% にものぼることになる。 以上の数 

値 は 第 5 節でシミュレーションを行なう際に参考にされる。

( 3 ) 確実性等価アプローチ

よく知られているように，不 確 実 な キ ャ ッ シ ュ • フローを生みだす危険証券の割引現在価値を求 

める方法には，リスク調整済割引率を用いる方法と，確 実 性 等 価 （certainty equivalent: CE) を用いろ 

方 法 の 2 つがある。 当 該 キ ャ ッ シ ュ . フローのもつリスクを分母の割引率の方で調整するか，それ 

とも分子の期待キャッシュ• フローの方で調整するかの違いであるが， リスク調整の仕方がコンシ 

ステントである限り，雨者は同じ結果をもたらすことが知られている。 本稿ではリスク調整に資本 

資 産 評 価 モ デ ル （capital asset pricing model: C A P M )を適用した確実性等価アプロ一チを採用する。i

あらかじめ， モデル内で登場してくる特殊なキャッシュ. フローの確実性等価を一般的な形で求 

めておこう。 いま， 1 期間モデルを想定し，期末にX と い う不確実なキャッシュ.フローを生みだ 

す危険証券が資本市場で取引されているものとしよう。 た だ し Z は期待値五C ? ) , 分散び2C? ) の 

確率分布に従うものとする。 この場合，X の 確 実 性 等 価 は C A P M を用いて次のように表わされる。 

X  〜 五 び ) - ; I  COVQX, Rrrd C 3 )

た だ し ス = [五( タ771)—

ここで i は安全利子率，ん は マ ー ケ ッ ト . ポ ー ト フ ォ リ オ の 収 益 率 （確率変数）である。資本市

注 （14) Kim (1978)はこのほかに倒産によるtax c red itの喪失—— 具体的には，倒産すると欠損金の繰り 
戻し還付や繰り越し控除といった税制上の恩典を受けられなくなること一をあげている。その理由 
は彼によると次の3 点である。 a ) 倒産というのは通常何年も赤字が続いた結果として起こるから， 
欠損金を繰り戻せる余地はほとんどない。 b ) 税制上の恩典を主たる目的とした合併は法律で禁じら 
れている。 C ) 再建後の企業が倒産企業の欠損金を繰り越すことは，過去の半!!例をみる限り，認めら 
れていない。 しかし少なくともa ), b ) を理由としてあげるのは説得的でない。なぜなら，倒産の 
可能性のまったくない非借入企業であろうと，赤字を何年も続けてV、れぱ欠損金の繰り戻しはできな 
くなるし，税制上の恩典を主たる目的とした合併は認められないからである。つまり，倒産したから 
tax c re d itを喪失するのではなく，（もし借入金業なら倒産に追い込まれたであろうほど）大きな赤 
字をかかえているからtax c re d itを喪失すると考えるべきなのである。Kim (1 9 7 8 )のように，非 
借入企業ならどんなに大きな赤字をかかえていてもtax c re d itを受けることができるとするのは， 
あまりに非現実的である。こうしたことから，われわれはtax c re d itの喪失を倒産企業に固有のも. 
のとは考えず，したがってそれを倒産コストに含めることはしない。
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場 に お い て 当 該 危 険 証 券 の リ ス ク（systematic risk)は と 么 i の共分散によって与えられ， これ 

に 危 険 の 市 場 価 格 /Iを乗 じ た も の が ：？のリスクプレミアムとなる。 ；？の確実性等価は期待値から 

このリスクプレミアムを差し引 くことによって求められる。

さて，期 末 に 上 述 の X がどういう値をとるかによって支払われる額が異なる次のような請求権 

(あるいはギャンプル）を考えてみよう。 ただし， この請求権はあくまで架空のものであり， 資本市 

場で直接取引されているわけではない。

~ C 0 if
キ ャ ッ シ ュ • フローろ= S

 ̂ 1 i f Z > X

ここでZ は値が確実にわかっている変数とする。 いま，X の 確 率 密 度 関 数 を / び ) ，累積分布関数 

を FX文) とすると， この請求権の期待キャッシュ. フロー £ (5 ) は

£C5)=J ( 4 )

となる。 問 題 は 6 の確实性等価をどのように求めるかであるが，（3)式流のアプローチをそのままあ 

てはめるなら，

5 〜 五 び ）一;I C O F び , D  ( 5 )

となる。 し か し covCB’ぬ は直接測ることのできるリスクではないので， このままでは意味の 

ある定式化とはいえない。 そこでいま，X とホmが 正 規 分 布 に 従 う と 仮 定 す る と ， CO FC?,总J  

とC0V(：5,ぬ の聞には

C0 VC5, R ^ ')=-  COVQX, Rm') y ( Z )  ( 6 )
(15)

なる関係があることがわかる。 したがって

る 〜 K z ) + / y 〔z )  C7)

た だ し /"= ；! Q9 F (兄 ぬ  

となり，タ の 分 布 と リ ス ク プ レ ミ ア ム が 与 え ら れ れ ぱ 5 の確実性等価を求めることができる。上 

式は言い換えれば，「X が Z 以下となる確率」FCZ)の確実性等価に他ならない。 以下では， これを 

とおくことにしよう。

3. モ デ ル

( 1 ) 仮 定

議論を簡単にするため，企業の投資政策は所与とし，財務政策のみが末決定としよう。 すなわち， 

初 期 投 資 額A の大きさは既に与えられているが， そのための資金をどのように調達するかはまだ決 

まっていないものとする。初期投資A によって企業は一期後にX というキャッシュ. フロー (CF) 

を得るが，期言においてその値は不確実にしかわからない。 ここで义は，資本以外の生産要素に対 

す る 支 払 い を す べ て 済 ま せ た 後 のC F であり，期 言 に 投 下 し た 資 本 （元本）の回収分A と， 残余と

注 （15) IE明 は Kim (1978)の数学付録B を参照されたい。
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し て の 営 業 利 益 か ら 成 る 。

いま， A のうち/ ) だ け を 負 債 （借入）の形で調達し，残 り （A _ Z ) ) を g 己資本の形で調達すると

しよう。 ただしZ)の と り う る 範 囲 は 0 さの <ぷ であり， また，負 債 の 利 子 率 （表面利率）r は企業に

とって一応所与と仮定する。企 業 は 期 末 に 元 利 合 計 G  +  r ) の を債権者に支払わねぱならないが，

もしできなければ------すなわち， も し X < G  +  r )  ならぱ------ 倒 産 し 所 有 権 は 株 主 か ら 債 権 者

に移転する。 その場合，債権者はズから倒産コスト/ T—— 簡単のため一定と仮定—— を差し引いた

残りを受け取ることができる。 た だ し 株 主 も 債 権 者 も 有 限 責 任 （limited liab ility) が保証されてお

り，た と え 企 業 が 倒 産 し て も 受 け 取 る C F が マ イ ナ ス に な る （出資額以上の負担をする） こ と は な い 。

一期間モデルを想定しているので，倒産するしないにかかわりなく企業は期末に解散するが，倒産
(16)

しなかった場合の解散にはコストがかからないものとする。 なお，一期間モデルの性格上，配当政 

策や減価償却の問題は無視される。

税制に関しては非対称的な法人税制を仮定し，課 税 所 得 が プ ラ ス （黒字）の 場 合 は そ れ に 税 率 f 

をかけた額が法人税として支払われ， マ イ ナ ス （赤字）の場合は税の支払いや遺付は一切生じない 

ものとする。

最後に，経営者は常に株主の利言代表者として行動するものと仮定する。 このことは，経営者が 

所与の初期投資額A の もとで企 業 の 価 値 を 最 大 に す る よう借入額のを決定することを意味して 

いる。 さらに，企 業 内 部 者 た る 経 営 者 と 投 資 家 （株主，債権者）の 間 に 情 報 の 非 対 称 性 は な く ， 兩 

者の予想するZ の分布は同じものと仮定する。

( 2 ) 非借入企業の価値

まず，初期投資A を 全 額 自 己 資 本 （株式発行）の 形 で 調 達 し た と き の 企 業 価 値 を 求 め て お こ う 。 

この場合，課 税 所 得 は 営 業 利 益 〔ター^ ) によって定義され，企 業 の 税 引 後 キ ャ ッ シ ュ . フロ一は， 

それがマイナスでない限り， 全額株主のものとなる。 したがって，期末に株主が受取るキャッシュ 

• フロー C P u は 次 の よ う に な る （添字のC/は非借入企業を意味する）。

；a - 0  QX-A)+ A  i f  X ^ A  

CFu= X  i f  A > X ^Q

■ 0 i f  Q >X

これより期首における株主の期待キャッシュ.フロー E iC P u ) は，

EQcPu)=\ ( s )

となる。 こ の 企 業 の 価 値 V t r を求めるには，E (^C Fu)を旧企業に適用される資本コスト f)------ビ

ジ ネ ス .リ ス ク に 関 し て リスク調整した自己資本コスト—— で割り引くか，あ る い は C / V の確実 

性等価を求め， そ れ を 安 全 利 子 率 f で割り引けばよい。 こ の F t / は 借 入 企 業 の 価 値 n と の 比 較

注 （1 6 ) あるいは，いずれの場合にも清算コストがかかり，倒産の場合にはさらに直接コストがかかると考 
えてもよい。
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において意味をもつだけなので， どちらの方法で求めるかは問題でない。

( 3 ) 借入企業の価値

次に，初期投資A の一部のを借入の形で調達し，残 り を 自 己 資 本 の 形 で 調 達 し た と し  

てみよう。 この場合，借 入 企 業 の 課 税 所 得 は m _ A - r D ) で定義されることに注意して， 期末に 

おけ る 債 権 者のキャッシュ • フロー C F lb と株主のキャッシュ • フロー C F lsを 表 わ すと次のよ 

う に な る （添字の2：は借入企業，■Bは債権者，S は株主を意味する）。

If X ^A + rD：黒 字 （法人税支仏い）& 元利返済可能 

CF lb ニ Oi + r")D

CFLs=Cl-tXX-A-rD') + CA-D：)

If A + rD >X ^il + r')D ：赤 字 & 元利返済可能 

CFLB=(X + r^D 

CFLs=X-0. + r)D  

If Ql + r')D>X^K\赤 字 &元 利 返 済 不 能 （倒産）

CFlb= X - K

図 1 借入企業のキャッシュ•フロー
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CFls ニ 0 

I f  K > X

CF lb ニ Q

C F ls  ニ Q

以上の関係を45度線を使って総合的に示したのが図1 である。 図の上半分の太い実線はA：が色々 

な値を実現したときの借入企業のトータル. キ ャ ッ シ ュ . フロー CFl(：=  CFlb+ CFls) を表わし 

ている。 同様にして，太 い 点 線 は 非 借 入 企 業 の キ ャ ッ シ ュ .フ ロ ー  C F u を表わしている。 た だ し  

〜（l  +  r ) Z )の領域とゼロ以下の領域ではこの線は太い実線と一致する。 この図をみれぱ雨企業の 

ト ー タ ル の 違 い か 一 ' 目でわかろう。

債 権 者 の 期 待 キ ャ ッ シ ュ .フ ロ ー  EQCPlb) と株主の期待キャッシ 

ておくと次のようになる。
•C1+OZ) _

一 EiCFLs ' ) を求め

£ (  CFlb') =  5 (1 + デ）DfiX') dX+ 5 iX -  

EiFCLs) =  \̂  K 1- /X  タ-A -rZ )) + G4-Z))}/(X )め X

(9 )

.5 T {X-(.l+r')D]f(^X^dX
Jci+r：>D

(10)

EC CFl) =  EC CFu') + trD^^ K X ')dX +\^ K X -A 'f O O d 文

- K マ*めD八文)d文- X f O O d 文 (11)

/•il+rD

'ci+r)D

ここで，借 入 企 業 の 資 本 提 供 者 別 期 待 C F を 非 借 入 企 業 の 期 待 と そ の 他 部 分 に 分 解 し て  

を 求 め た M M  (1963)の手法を踏襲し，（8)式 の E C C P u )を 用 い て 借 入 企 業の期待トータル•キャ 

ッ シ ュ . フロー EC CFl) をまわすと次のようになる。

J / び ) ゴJ t + ，. '+ ゅ
 ̂A-̂rD

•(l + r)<D

)k " ン 0

こ の こ と は 図 1 の太い実線と太い点線の比狡によっても確かめられよう。上式右辺の意味するとこ 

ろは明らかである。 まず， 第 2 項 と 第 3 項は借入によって生じる節税額の期待値であり， その分借 

入 企 業 の 期 待 は 非 借 入 企 業 の そ れ よ り も 大 き く な る 。 これに対して第4 項 と 第 5 項は倒産コス 

トの期待値であり， そ の 分 借 入 企 業 の 期 待 C F は非借入企業のそれよりも小さくなる。
(17)

ここでわれわれは，次 の 理 由 で 第 3 項 と 第 5 項は無視しても差し支えないものと考える。 まず第 

3 項は，非借入企業と借入企業とで課税の開始点が異なることからくる調整部分に過ぎず，節税効 

果の一部とはいえ経済学的に意味のある項ではない。 それに， 図 1 からも直観的に明らかなように， 

i ) の 値 を た と え 大 き く し て い っ て も （ただし上限はA ) , 第 3 項 の 大 き さ は 第 2 項 に 比 べ 相 対 的 に か  

なり小さいことがわかる。次 に 第 5 項は，非 借 入 企 業 と 借 入 企 業 と で ト ー タ ル C F がゼロとなる点 

が異なることからくる調整部分に過ぎず，やはり経资学的に意味のある項ではない。 しかもこの項

注 （1 7 ) もちろん無視しなくても以下の議論はできる。その場合には，（7)式と同じ要領で1)文 の確実性等 
価を求め，それを第3 項と第5 項にあてはめてやればよい。 しかし，議論をいたずらに複雑化するだ 
けで，結論に本質的違いは生じない。
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は借入額のから独立であり，無視しても以下の議論に何の影響も及ぽさない。 以上の理由により，

借 入 企 業 の 期 待 ト ー タ ル C F は近似的に次のように表わされる。

EiCFL')=E^CFu')+trD\.l~FiA+rD')^]-K[FiO. + r')D')-FQK')^ (12)

さて，上 式 を も と に 借 入 企 業 の 価 値 Fi；を求めるため，前節で紹介した確実性等価アプローチを 

ここで導入しよう。 と が 正 規 分 布 に 従 う と 仮 定 す る と ， が所与の値Z 以 下 と な る 確 率 i^ (Z ) 

の確実性等価は(7)式によって与えられる。 この点に注意して借入企業の価値を求めると，結局次の 

ようになる。

Vl=  Vu +  V-̂-r [1 —^ ( A + r Z ) ) ]  — [ パ (1 + r)_ D )—が / O ] (13)

ただし  <pQZ)=F〔Z)+PfQZ) P=X C O V iZ R m )

ここでP は初期投資パの生みだすZ の 不 確 実 性 に 関 す るリスクプレミアムであり，財務政策からは 

独 立 であることに注意されたい。 以 下 で は こ れ を ビ ジ ネ ス . リスクプレミアムと呼ぶことにする。

( 4 ) 最適借入額の決定

所与 のパラメーターのも と で F i を 最 大 に す る を 求 め て み よ う 。 （13̂式より最大化のための1 階 

の条件は

tr{l-cl>iA+rD)-rD4>'(：A + rD')} =KO.+r')^'iO.+r')D') (14)

となる。 左 辺 が 借 入 の 限 界 収 入 (M H ),右 辺 が 借 入 の 限 界 費 用 （MC) であることは容易に理解でき 

よう。次 に 2 階の条件をみてみると，

が 1V5び <0 if ^XA + r B ) > 0 ,ダ' G4 +  rの) >0 & ダ ((1 + グ) の)> 0  (15)

となる。 いま，ズ は 正 規 分 布 に 従 う と 仮 定 し て い る こ と に 注 意 し て 関 数 の 性 質 を 調 べ る と ，

<̂ CZ) =  FCZ) +P/CZ) >0 for any Z

^XZ) = /CZ)+ PfCZ) >0  if Z< fi+ aV P  (16)

^ '(Z )= / '(Z )+ /y " (Z )〉0 if Z< (i- aa

ただし c t = ( v V + 4 p 2 - ぴ) /2 p , 0 < a < l 

が い え る （た だ し ju = 五Q O , び二び（X ) ) 。 したがって，A + fのく; びが2 階の条件が成立するた

めの十分条件となる。《の 値 は 必 ず 0 と 1 の間にあることを考えると， これは決して非現実的な仮
(18)

定ではない。 そこで以下ではこれを仮定し， 2 階の条件は常に満たされているものと考える。ゆえ 

に(14)式 を 満 た す の が F t : を 最 大 に す る と い う 意 味 で 最 適 な 借 入 額 （以下の* ) となる。

次に， このの * が 内 点 解 （0 < の * < パ） として与えられるかどうかをみてみよう。 2 階の条件が 

満たされている限り，（14)式 の 左 辺 M i? はの の減少関数，右 辺 M C はの の増加関数となる。 したが

注 （1 8 ) いま，仮に， パー£̂ぴとなるような投資. 財務計画があったとしよう。0 < « < 1 より，パーび 
< A + r D < f iという関係が成立する。これは，；？がパ+7^0以下となる確率，すなわち，企業がこの 
計画を実行することによって損失を被る確率が16% よりも高く 50%よりも低い数字—— 仮 に 《 =0.5 

..ならば31%—— であることを意味している。現実問題としてこれはかなりリスキーな投資.財務計画 
である。 したがって， —aびを仮定することはそれほど不自然ではない。
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って，£ > * < 0 と な る た め に は MR^Dニの〉M (X D =の , す な わ ち

. ir. >  m  ■ ^ 7 )
KO.+r') 1_^5G4) 〔17)

でなければならない。 ところで，Z がゼロとなる確率は常識的にいってほとんど無視し得る大きさ 

である。 つまり，ダ( 0 ) = / ( 0 ) + _ P / '( 0 ) は限り無くゼロに近いと考えてよい。 したがって，か= 0 で 

ない限り， この条件は満たされていると考えて差し支えない。

一方， Z) * く A と な る た め に は く M C C D = A ) , すなわち

か ノ 4>'̂ 0- + r)A')
KCl +  r )+  tr^A ^  +  r)Z) し1の

でなければならない。残念ながら， これが満たされているかどうかを先験的に判断することはでき 

ない。 ただ， 《の値が小さいほど，iiTの値が大きいほど， そしてA の値が大きいほど， この条件が 

満たされる可能性は大となることがわかる。

バ ラ メータ一の変化が最適借入額に及ぼす効果をみる前に， このモデルのスペシャルケースとし 

て，対称的な法人税構造を想定したらどうなるかをみておこう。 この場合，課税所得の正負にかか 

わ り な く 常 に 税 率 / が適用され， したがって常に負債の節税効果が働くから，（12)式 の 右 辺 第 2 項は 

た だ の t r D となる。 そ れ ゆ え 企 業 価 値 V l は

V l=  V u + -^ ^ —：r^i<piO- +  r')D^—^(^K)  ̂ (13)'

となる。 こ れ は M M  (1963)の一期間モデル版に倒産リスク& コストを導入したものに他ならない。 

こ れ よ り 1 階の条件を求めると，

tr=KO. +  r')^'(.(X +  r^D') (14)'

となり， きわめてシンプルな結果が得られる。 2 階 の 条 件 は （1 +  r )  —a c rである限り満たさ

れるので問題はない。 ただ，上 式 の 左 辺 M i? は(14)式 の 左 辺 M i? より大きく， しかもZ)の減少関数 

ではないので， というコーナー解が得られる可能性はそれだけ大となる。 これは対称的租 

税 構 造 の 方 が 負 債 利 用 の 有 利 性 （節税効果）が強く働くからに他ならない。

( 5 ) 変 化 の 法 則

(L4}式を用いて，他の*情を 一 定 と し た と き の 各 バ ラ メ 一  タ ー の 変 化 が D * に及ぼす効果を調べて 

みよう。 ただし， 2 階 の 条 件 成 立 の た め の 十 分 条 件 G4 +  rZ )< パーび） は常に満たされているもの 

とする。 左 辺 の M i? がのの減少関数，右 辺 の M C が の 増 加 関 数 で あ る こ と に 注 意 す れ ば ，t, K, 

A についてはいちいち計算するまでもなくその効果が確定する。 まず， 税 率 f の 上 昇 は M i?  

のみを上方シ フ トさせるので/ ) * を増加させる。逆に，倒 産 コ ス ト の 増 大 は M C のみを上方シフ 

ト さ せ る の で を 減 少 さ せ る 。 これらは予想された通りの結果である。

次に’ ビ ジ ネ ス .リ ス ク プ レ ミ ア ム の 増 大 はホな ら び に ダ の 増 大 を 通し て を 下 方シ フト 

させ，M C を上方シフトさせる。 したがって， P の 増 大 は の * を減少させる。 P は危険の市場価格 

スとリスク尺 度 の 積 で あ る か ら ，いずれか 一 方 の 上 昇 は £ ) * の低下をもたらすこと
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(19) _
になる。 同様にして，初期投資額X の 増 大 は + な ら び に ^5'04 + r D ) の 値 を 高 め ，MR

を下方シフトさせる。 したがって， パの増大は/ ) を減少させる。 この結果は奇妙にきこえるかもし

れないが，他の享情を一定とした議論ではむしろ当然である。 なぜなら，初期投 資A の生みだすぶ

の確率分布がA からは独立に与えられているからである。常識的にいって， パが大きくなれぱX の

期待値は増大する。 また，分散も変化するかもしれない。 さらに， そうした分布の変化とは別に，

A が増大すれば倒産コスト/iCも増大しよう。 したがって， ぶ が の * に及ぼす効果をみるためには，

分布の変化や /^の変化を通しての間接的な効果まで考慮に入れる必要がある。

さて，肝心の利子率デが借入需要 /)*に及ぼす効果であるが，結論を先にいうなら， の*は必ずし

もデに関して右下がりとはならず，右上がりとなる部分を必ず持つ。数学的にこのことを示すなら

城式より

dD/dr mo ；= ： m  lWi+lrDW2 +KW3 (=M ) 〔19)

こ こ で "FFi =  +rZ>0'(A + rZ)) > 0

W2=2^XA + rD) + r D f  04 + rD~)>Q

1̂ 3 = ダ((1 +グ)の）+ (1 +/0のダ'((1 + めの) >0

となり符号は確定しない。 し か し ⑩ 式 で 定 義 し た M よデの増加関数であることが確かめられる0

で， r の 値 が 高 く な る ほ ど 3Z)/3rが負になる可能性は大となり， しかもその絶対値は大となる。

逆に， グの値が低くなる ほ ど こ れ が 正 に な る 可 能 性 は 大 と な

り， しかもその絶対値は大となる。 そ し て r = 0 のとき，04)式

を 満 た す は マ イ ナ ス 無 限 大 と な り ，結局， 丄) * = 0 というコ
(20)

ーナー解か得られる。 以上より判断すると，借入需要曲線は図 

2 の よ う な 後 方 湾 曲 嬰 (backward b e n d in g )の曲線となること 

が予想される。 しかも，3の/ 3 r = 0 と な る 転 換 点 （図 2 のr 点）

は， 倒 産 コ ス ト が 大 き い ほ ど 下 方 に 位 置 し 逆 に 税 率 /が 大 き  

いほど上方に位置することがわかる。

こうした結果が得られたのはそれほど意外なことではない。 

r の 上 昇 は 一 方 で は 倒 産 確 率 （のCE) と赤字で節税効果が得ら

れ な く な る 確 率 〔のC E )を高めることでのを減らすように作用するが， 他 方 で は 借 入 1 単位当たり 

の節税額を大きくすることでのを増やすように作用する。 しかもr の値がゼロに近いうちは後者の 

方が相対的に強く出てくると考えられろからである。

ただし， 以上はあくまで投資政策を所与とした場合の話であることに注意されたい。 デの上昇が 

投 資 決 定 に お け る cut-off rate (資本コスト）を高め， その結果投資額A が削られ， そ れ が 直 接 •間

図 2 借入需要曲線

0

注 （1 9 ) リスク尺度をいわゆるペータ係数（5 ) におきかえても構わないが，その場合にはZ の 単 位 〔額） 
と をm の単 位 （率）を撤える必要がある。

(20) r = 0 のとき負債利用の有利性（節税効果） が消え，不 利 性 （倒産コスト効果）のみが残されるこ 
とを考えれば，これは当然の結果である。
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接に借入需要に影響を及ぼすというありうべきルートは， ひとまず遮断されている。

最後に，X の 分 布の変化がの* に及ぼす効果をみておこう。 分布を規定するパラメータ---------具

体的にはタの期待値JUと標準偏差ぴ—— は(14)式では陽ま的に現われてこないが， それらの変化は 

関 数 や ^^'関数のシフトを通して>0*に影響を及ぽすはずであろ。 いま，A  +  びであること

に注意すると， の増 大 は55な ら び に ダ の 値 を 減 少 さ せ ， そ れ ゆ え M i? を上方に，M C を下方に 

それぞれシフトさせることがわかる。 したがって， の 増 大 は を 増 加 さ せ る 。 これに対してび 

の方は， 9^や ^4'に及ぽす効果が確定せず， しかも符号が確定するための数学的条件があまりに複 

雑となり，意味のある結果を厳密な形で引き出すことができない。 ただ，一般的にいって， び が 4̂ 

( Z ) と に 及 ぽ す 効 果 は ，Z の 値 が ;a こ比べて小さければ小さいほど， また，所 与 の Z のもと 

でびの値が小さければ小さいほど， プラスとなる可能性が大となる。 もしこれがプラスなら， ぴの 

増 大 は の * を減少させろことになる。 びの増大が一方では倒産確率や赤字確率を高め，他方ではビ 

ジ ネ ス . リ ス ク プ レ ミ ア ム を 増 加 さ せ ， それらを通して借入を抑制するように働くということは十 

分考えられる。 この点は次節のシミュレーションで確認することにしよう。

以上より，次のような借入需要関数が得られる。 各説明変数の上の符号は， それらの変化がのに 

及ぽす効果を表わしている。

D = D C r,t,K ,P ,A ;  (20)

4 . シミュレーション

上で導出した借入需要関数の現実妥当性を検証するという作業は別の機会に回し， 以下では(14)式 

をもとに各バラメータ一に現実的な数値を入れて借入需要曲線を求めてみよう。 このシミュレーシ 

ョ ンの主たる目的は次の4 つの疑問に答えろことである。

a ) 利 子 率 r をはじめとして各バラメーターに現実的な数値を入れた場合， 得られろのは果たし 

て現実的な値か。の= 0 や と い っ た コ ー ナ ー 解 が 支 配 的 と は な ら な い か 。

b ) 曲線は理論的には後方湾曲型となることが予想されるが，果たしてこの場合どうなるか。 ま 

た，右下がりの部分と右上がりの部分とではどちらの方が支配的か。

C ) 倒産コスト/i：の大小はZ)にとって決定的に重要な意味をもつか。

d ) 理論的にその符号が確定しなかったびの効果はどうか。われわれの推察通り， (7の増大は！) 

を減少させるか。

計算に際して使用した数値は以下の通りである。 まず，企業の初期投資額A は 100 (億円)， これ 

が生み だ す キ ャ ッ シ ュ . フ ロ 一 : ? の 期 待 値 は 120 (億円） とする。 つまり，営 業 利 益 の 期 待 値 は  

20 (億円) ，初期投資の期待収益率は20% である。一方，X の標準偏差ぴについては， それがZ) に及 

ぱす効果をみるために， 1 0 〔億円） と15 (億円）の 2 通りを想定する。法人税率は43% とする。

問題は倒産コスト/C の数値をどうするかである。i f は企業の市場価値F との比較でとらえられる
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表 1 パラメーターの数値

初期投資 X の分布 税 率 倒産コスト
リスクプレ 
ミアム

A ド ぴ t K P *

ケ 一 ス 1 100 120 10 0. 43 5 3. 333
ケ ー ス 2 15 5 5.000
ケ ー ス 3 10 20 3. 333
ケ ー ス 4 15 20 5.000

* P の »定基礎 *- =  0-05, E ( i? „) = 0 .15, a (i?^) = 0.15, p び ，i?™) = 0. 5,
び(AT)=10または15

ことが多いが， ここでは初期投資額A (資産取得価額） と の 比 較 に お い て と ら え る こ と に し 〔通常は 

と20%の 2 通りを想定する。 前者は，倒産コストは些細な大きさであるとするWarner 

(1977)らの主張に対応するものである。 あるいは見方を変えて，直接コストのみの効果をみるた 

めの数値と考えてもよい。 後者は，倒 産 コ ス ト は無視しえない大きさであるとするAltman(1984) 

らの主張に対応するものである。 あるいは， 間接コストまで含めた場合の効果をみるための数値と 

考えてもよい。

最後に， リスクプレミアムP を計算するための情報として，安 全 利 子 率 5 % , マーケットポート

フォリオの収益率めm の期待値1 5 % ,同標準偏差1 5 % ,文と長rrcの相関係数0.5を想定する。 ただ

し， P の値はびの値次第で異なってくる。 以 上 の 数値を整理したのが表1 である。 びとii：のとる値

に応じて全部で4 通りのケースが考えられる。

利 子 率 r が 1% から20%の 間 を 1% 刻みで変化したときのZ) の値を各ケースごとに求めたのが表
(21)

2 であり， それを因示したのが図3 と因4 である。 % を除外したのは，（14式 を 満 た す /)が マ  

イナス無 限 大 （したがって/)* = の となることが予めわかっているからである。

3
 

\
 ̂

図

S

シミユレーシヨン結果：■K" = 5 のケース 4
 

)

図S

シミュレーシヨン結果：if  = 20のケース

注 （2 1 ) 計算に際しては科学技術計算用ソフトウユアIM S L を使用したe
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先程の疑問に答える形でシミュレーシ 

ョンの結果を整理しておこう。

a ) いずれのケースにおいてもZ)はコ 

ーナー解となることはない力;，全般にか 

なり高い水準にあり， これが現実的な値 

かどうかは一概に判断できない。

b ) いずれのケースにおいても予想通 

り後方湾曲型のの曲！̂ が得られている。 

もっとも，右上がりとなるのは利子率グ 

が か な り 低 い と き に 限 ら れ て お り （それ 

がいかに低いかは安全利子率 i が 5 % である 

ことを考えればわかる），'常 識 的 な r の 範  

囲内では/)曲線は右下がりとなっている 

と考えてよい。 ただし， 図からも判断さ 

れるように，右下がり部分における借入 

需要の利子弾性は， どのケースにおいて 

もかなり小さい。 こ の こ と は ，投 資 額

〔あるいは資産規模）についてコントロー

表 2 シミュレ一ション結果

r ( め
ケース1 ケース2 ケース3 ケース4

D D D D

1 88. 76 75. 72 84. 34 68. 36

2 90. 24 78. 07 85. 52 70. 75

3 90. 75 79. 44 85.85* 71.84

4 90. 83* 80.12 85. 82 72. 35

5 90. 64 80.41 85. 57 72. 54^

6 90. 27 80. 42* 85.17 72.51

7 89. 75 80. 23 84. 66 72. 32

8 89.10 79. 88 84.06 72.01

9 88. 35 79. 40 83. 38 71.61

10 87. 50 78. 80 82. 63 71.13

11 86. 55 78.11 81.83 70. 59

12 85. 50 77. 34 80. 95 69. 98

13 84. 36 76. 49 80.01 69.33

14 83.11 75. 58 79. 00 68. 64

15 81.74 74.61 77.91 67. 91

16 80. 23 73. 58 76. 73 67.14

17 78, 54 72. 49 75.44 66. 33

18 76,61 71.36 74. 00 65.50

19 74. 39 70,18 72. 37 64. 63

20 71.82 68. 96 70, 48 63. 74

: 各ケースの最大値〔転換点）

ルした借入需要関数を計測した場合の結果の解釈に重要な意味をもってくる。

C ) ケース 1 とケース 3 (あるいはケース2 とケース4 ) を比べてみれぱわかるように， 倒 産 コ ス

トの大きさが4 倍も異なるわりには， Z)の違いは顕著ではない。 このことは，倒産コストの大小は

D の決定にとってそれほど重要な意味をもたないということをわれわれに予想させる。

d )  Z の 標 準 偏 差 f f の増大は/ ) を減少させ， しかもその効果は倒産コストがのに及ぼす効果より
(22)

もはるかに大きい。 このことは， びの増大が一方では倒産確率や赤字確率を高め，他方ではビジネ 

ス . リスクプレミアムを増加させ， それらを通して借入を抑制すろように働くというわれわれの推 

察を裏付けている。 さらに，投資家の予想する収益分布やそれを形成するための情報がのの決定に 

とっていかに重要な意味をもっているかを暗に物語っているといえよう。

5 . 今 後 の 課 題 —— 結びに代えて——

本稿で展開したモデルが現実の企業の借入需要行動をどの程度うまく説明するものであるかは実 

証分析をまたねばならない。最後に， モデルをより有用でかつ説得力のあるものにするための理論

注 （2 2 ) 表 2 より，Z)の/ に関する弾力性と<7に関する弾力性を計算し，雨者を比較してみればわかる<
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的課題に言■及しておこう。

まず，再三指摘しているように， こ こ で は 投 資 政 策 〔A の大きさ）は所与と仮定され，財務政策の 

みが考察の対象となっている。企業金融論としてみれぱそれで十分かもしれないが， これでは金融 

面と実物面のリンクが断ち切れてしまい，金 融 政 策 の 効 果 波 及 メ 力 ニ ズ ム を 説 明 す :る た め の tool 

としては不十分である。 今後は投資決定をも内生化し，投資政策の変化がZ の分布や倒産コストの 

変化を通して借入需要に及ぼす効果まで考慮に入れていく必要があろう。

次に， このモデルは負債の総額を決めるものではあっても， その内訳を決めるものではない。 今 

後，銀行借入だけの， あろいは社債発行だけの借入需要関数を同じように厳密に導出することはで 

きないであろう力、。 そのための第一歩として，負債総額は取り敢えず所与とし， そ の 構 成 を （たと 

えぱ） 調達費用を最小にするように決定するといった最適負債構成の問題をもっと積極的に考えて 

みる必要があろう。

最後に，最近の資本構成理論から示唆されるモデル修正の方向を簡単に示しておこう。 モデルで 

は経営者は株主の利言代ま者として行動することを仮定しているが，所有と経営の分離が進んだ今 

日， こうした想定がいかに現実にそぐわないものであるかは， 改めて指摘するまでもない。経営者 

も自らの効用関数をもった経済主体と考え，危険回避者としての行動を仮定したらモデルはどうゆ

正されるであろう力、。 たとえば，経営者は株主に帰属すべき利潤------ ストックのタームで考えるな

ら —A ) ------の 一 部 を 特 別 報 酬 （perqu is ite )として消費できる立場にあるため， ■/ ! ) の増

加は自らの効用の増加につながるが， それが可能となるのは企業が倒産しなかった場合に限られる 

としたらどうであろう力、。期待効用最大化を目指す経営者の選択するの曲線が， 本モデルの£ )曲線 

よりも左方に位置するであろうことは， 容易に想像される。

さらに， モ デ ル で は 投 資 家 〔株主，債権者） と 企 業 内 部 者 （経営者）の 間 に 情 報 の 非 対 称 性 は な く ， 

それゆえ彼らの予想する企業収益についての分布は同じであると仮定している。 し か し い ま ，経 

営者のみが企業収益に関して正確な情報をもっており， その結果，経営者の描く分布は投資家の描 

く分布とは 異 な っ て い る （たとえば前者の(Tの方が小さい） としたらどうであろう力、。 危 険 回 避 者 と  

しての経営者が，果たして正確な情報を反映したのを選択するかどうかは興味のある問題である。
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